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筆者は以下のことを指摘してきた 6）。第 1 に、金融機関などによる貸出競争の激化、第 2 に、
貸出審査基準の緩和（FICO クレジット・スコア）、第 3 に、証券化の活用である。また、第















フランク法（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010）が施
行された。ドッド＝フランク法では、証券化商品市場の規制について言及するのであるなら
ば、インパクトを与えるような法規制作りを提議することがその目的として掲げられてい
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いた。米国で活動する格付機関は、単に、SEC （Securities and Exchange Commission）
に NRSROs（Nationally Recognized Statistical Rating Organizations：認定された格付機
関の格付を規制上で利用する公認格付機関）として登録しなければならないという程度のも






























































学院で MBA を取得した者の就職状況に変化が見られるようになってきている 17）。Financial 
Times によると、10 年前では、MBA を修了した者の 3 分の 1 は金融業界、特に投資銀行に、







































ル）を活用し収入を得ている 23）。NRSROs（Nationally Recognized Statistical Rating 
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Organizations：認定された格付機関の格付を規制上で利用する公認格付機関）として登録
された 10 機関のうち、6 機関が発行体支払いモデルを採用している 24）。そこで、これらの
格付機関のビック 3 の発行体支払いモデルの収入をみると、Moody’s の総収入の 84％が発行































デルが利益相反の原因になっていることを受け、SEC に、2012 年 7 月 21 日までには、格付




付機関の新たな格付手数料の支払いモデルとして、Pay from Deal Proceeds and Secondary 























られる。それは、Egan-Jones Rating Company、LACE Financial and Rapid Ratings のよ
うに投資家支払いモデルを採用している格付機関の台頭である。さらに、Moody’s の収入の
内訳にも変化が見られるようになった。たとえば、Moody’s が、発行体支払いモデルによっ
て獲得した収入を見ると、1999 年には全体の 89％を占めていたが、2008 年には 72％に減
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格付機関による支払いモデルの考え方について検討する。 
          










































































プライムローンが組み込まれた RMBS（Residential Mortgage-Backed Securities：住宅ロ
ーン担保証券）、CMBS（Commercial Mortgage Backed Securities：商業不動産担保証券）、
CDO に投資した投資家らは、2008 年から 2009 年の間、証券化商品の格下げを傍観してき
た。Moody’s もまた、格下げを発表してきた。Moody’s は、1999 年から 2008 年の間に格付
した証券化商品のうち、7.38％に相当する債券を格下げしたことを 2009 年のレポートで報
告している。この数値は、驚くことに非常に小さいと言えるが、金融危機を招いた金融商品
である CDO、ホームエクイティに関連する ABS（Asset Backed Securities：資産担保証券）、














































（4） Moody’s による証券取引に関する方針を発表 
（5） 第三者によるアナリストへの不満に対する改善策を検討 










る。また、SEC によるリポートでも、現在、格付機関が活用している 2 つの支払いモデルに
は、それぞれ潜在的な利益相反が潜んでいると論じている 40）。その一方、代替なるものとし
て提案されているような支払いモデルは、NRSROs に登録している格付機関間の競争をさら















に、2013 年 4 月 23 日、SEC は格付けに関する討論会を開催したものの、いまもなお以下の
内容が議題としてあげられている。それは、第 1 に発行体支払いモデルに代わる支払いモデ
ルとは何か、第 2 に SEC がいまだ検討していないような代替モデル案は存在するのか、第 3
に発行体支払いモデル以外の手数料支払い方法の採用を NRSROs に要求する効果はどの程























らず、SEC による格付けプロセスの厳格な規制を SEC 自身が構築する必要がある。さらに
は、格付機関に公的とも思えるような権力を持たせるのではなく、SEC による格付機関への
ガバナンス体制の構築をも必要になってくるものと、筆者は考えている。 


















1)   今回の金融危機以降の米国における証券化商品市場の発行状況を見ると、CDOの発行額の割合は、
全体の 2％（2009 年時点）と消滅に近い状態である。現在では、自動車ローン、クレジットカー
ド・ローンが証券化商品の裏付け資産として中心となっている（Baig and Choudhry(2013)，p.37）。 
2)   Baberis（2013），p.15． 
3)   Smith（2013），p.71． 
4)   Richardson, Ronen and Subrahmanyam（2010），p.469. 
5)   日本における証券化商品の発行額は、2006 年には 10 兆円を上回るほどであったが、サブプライム
危機を受け、その後、低迷したことにより、2010 年には 3 兆円程度の実績となっている（野村資
本市場研究所（2012），p.200 参照）。 
6)   それぞれの要因の詳細に関しては、森谷（2012）を参照されたい。 
32  嘉悦大学研究論集 第 56 巻第 1 号通巻 103 号 平成 25 年 10 月 
7)   Andelson and Jacob（2008），p12． 
8)   Lisa（2012），p.29． 
9)   Willett（2012），p.41． 
10)  Willett（2012），p.41． 
11)  Altman, Oncu, Richardson, Schmeits and White（2010），p.450. 
12)  Davies（2012），p.125. 
13)  顧客獲得競争という裏側には、大手格付機関の一つであるFitchの影響があった、と言われている。
Fitch の勢力が高まる前には、S&P と Moody’sが格付け市場の 80％のシェアの握っていた（Deb and 
Murphy（2009），p.1 及び Becker and Milbourn（2009），pp.4～5）。この格付機関の競争に関しては、
森谷（2011）を参照されたい。 
14)  Mariano（2008），p.1． 
15)  Davies（2012），pp.123～128． 
16)  Lewis（2010），p.154. 
17)  “Financial Times”，2012 年 5 月 21 日。 
18)  Herring and Kane（2010）は、リスクに見合った格付けを付与するよりも、利益優先の格付機関の
行動は、もはや  “agencies” としての地位ではなく、営利企業である CROs（Credit Rating 
Organizations）ではないか、と指摘している（Herring and Kane（2010），p.14）。 
19)  Barberis（2013），p.18． 
20)  Baig and Choudhry（2013），p.42．こういったことから、金融機関が抱えていた巨額なサブプライ
ムローンの保有、そして、それらを含め組成した証券の保有をどのように理解すべきであったの
か。そこには、金融機関の考えとしての skin in the game という行動が拍車を掛けたものと考えら
れる。skin in the game に関しては、森谷（2012）を参照されたい。 





22)  Schroeder（2013）参照。 




















24)  GAO（2012），p.7．当初、NRSROs として登録されたのは、10 機関であった。現在、1 機関は、
すでに NRSROs から脱退している。発行体支払いモデルが利用されているなか、3 機関は、投資
家（購読者）支払いモデル（investor-pays model, subscriber-pays compensation）を採用している。 
25)  Deb and Murphy（2009），p.2．数値は、過去 5 年間の平均である。 
26)  Goodhart（2008），p.13． 
27） ほとんどの証券化商品は、1 格付機関からの格付けの付与のみで債券を発行しているのが現状で
ある。 
28)  Deb and Murphy（2009）は、発行体支払いモデルが、格付機関の収入源になっているということ
から、利益相反を生み出す要因になると主張している（p.2）。 
29)  McDaniel（2009），p.9. McDaniel は、Moody’s の CEO 兼社長である。 
30)  GAO（2012），p.3 および Kotecha, Weinberger and Ryan（2011），p.28．たとえば、以下の事柄が検
討事項としてあげられている。第 1 に、ストラクチャード・ファイナンス商品の格付けに関する
プロセスおよび発行体支払いモデルそして投資家支払いモデルに関する利害関係に関する検討で




31)  Kotecha, Weinberger and Rya（2011），p.32． 
32)  Krishnan, Nair, Tiwari, Nagpal, Sahajwala and Jayasimhan（2009），p.37. 
33)  Altman, Oncu, Richardson, Schmeits and White（2010），p.464． 
34)  Altman, Oncu, Richardson, Schmeits and White（2010），pp.464～465． 
35)  Deb and Murphy（2009），p.2． 
36)  Baig, Suleman and Choudhry, Moorad（2013），pp.40～41. 
37)  McDaniel（2009），p.4． 
38)  Baig, Suleman and Choudhry, Moorad（2013），pp.40～41. 
39)  Davies（2012），p.127． 
40)  SEC（2011），pp.19～20．2 つの支払いモデルとは、発行体支払いモデルおよび投資家（購読者）
支払いモデルを指している。 
41)  SEC（2012），p.80. 
42)  SEC（2012），pp.9～12． 
43)  SEC（2013）参照。その他の議論として、SEC は、ストラクチャード・ファイナンスの格付けに
ついては、少なくても小規模な NRSRO から 1 社に依頼することを発行体に要求すべきではない
か。これらの小規模な NRSROs による格付けの付与が、大規模な NRSROs によって問題となった







44)  Goodhart（2008），p.13． 
45)  SEC（2012）参照。 
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